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 چکیده

های نقدی ترین مباحث مطرح در ادبیات مالی است؛ زیرا سود تقسیمی بیانگر پرداختسیاست تقسیم سود یک از مهم
 ریتأثرود. این پژوهش به بررسی ها و تصمیمات فراروی مدیران به شمار میترین گزینهها و یکی از مهمعمده شرکت

پردازد. این تحقیق از در بورس اوراق بهادار تهران می شده رفتهیپذی ها شرکتتوانایی مدیران بر سیاست تقسیم سود 
. این پژوهش برای توانایی مدیران از مدل ستنوع تحقیقات شبه تجربی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری ا

. با کند یمسیم سود نقدی به سود هر سهم استفاده ( و سیاست تقسیم سود از نسبت تق2012دمیرجیان و همکاران)
انتخاب شد. نتایج تحقیق بیانگر آن است  1394-1386شرکت برای دوره زمانی  82اعمال شرایط انتخاب نمونه، تعداد 

تقسیمی  . مدیران تواناتر سودها است تقسیم سود شرکت استیباسکه توانایی مدیران دارای رابطه مثبت و معناداری 
 ری پرداخت می کنند.بیشت
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 مقدمه

سیاست تقسیم سود، اندازه و الگوی توزیع وجه نقد به سهامداران را در طی زمان مشخص 
ها، حداکثر (. هدف اصلی مدیریت مالی در شرکت2016کند)یوسف و اسماعیل، می

است که به دو روش افزایش سود سهام و افزایش قیمت سهام داران سازی ثروت سهام
ها برای رسیدن به این هدف، باید از مجموع دو پذیر است. شرکت)عایدی سرمایه( امکان

 رو نیازاترکیب را به دست آورند.  نیتر مطلوبرقم سود سهام و افزایش قیمت در بازار، 
-ی مقدار سود نقدی که باید بین سهامها باید در مورد سیاست تقسیم سود خود، یعنشرکت

(. سیاست تقسیم 1386گیری کنند )سلیمانی امیری و گودرزی،داران توزیع شود، تصمیم
و استراتژیک شرکت بوده و روی تصمیمات مالی و  بلندمدتسود، یکی از تصمیمات 

را ها بخشی از سود خود بسیاری از شرکت هرچنداست.  اثرگذارگذاری شرکت نیز سرمایه
زیادی در خصوص  نظر اختلافکنند، ولی نقدی میان سهامداران تقسیم می صورت به

کند که ادعا می« معمای تقسیم سود»است. فیشر بلک در مقاله  شده مطرحپرداخت نقدی 
-ها سود نقدی پرداخت میاساسی چرا شرکت طور بهکه  دست نیازاهایی پاسخ پرسش

 تأملکنند؟ مبهم و نامشخص است و با سود نقدی توجه میگذاران به کنند؟ یا چرا سرمایه
رسد که سیاست تقسیم سود یک معماست)رهنمای تر در مورد سود نقدی به نظر میدقیق

 (1394رودپشتی و همکاران،
در  1بحث درباره اهمیت سیاست تقسیم سود برای نخستین بار از سوی میلر و مودیلیانی  

ها در بازار سرمایه کامل، بین سیاست تقسیم سود و ی آنارائه شد. به عقیده 1961سال 
ها هیچ ارتباطی وجود ندارد. در بازار سرمایه کامل، ارزش ارزش بازار سهام شرکت

 شده انجامهای گذاریشرکت تنها به جریانات نقدی آینده بستگی دارد که ناشی از سرمایه
های دیلیانی، محققان تعدادی از نقیصه(. بعد از میلر و مو1391،2است )پورحیدری و دلدار،

(، تضادهای 2،2006بازار همچون عدم تقارن اطلاعاتی )دی انجلو ، دی انجلو و استولز
( و )میکائیلی و 4،2011(، )جیراپرن، کیم و کیم3،2006نمایندگی )جیراپورن و نینج

ی و ( و مالیات )میکائیل6،2004(، تمایلات رفتاری )بیکر و وارگلر5،2012روبرت
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( را به مدل وارد کردند. نظریه هزینه نمایندگی نشان 2،2008( و )رانتا پوسکا1،1996وایلا
های نمایندگی دهد که پرداخت سود تقسیمی یک مکانیزم ممکن برای کاهش هزینهمی

های هایی مانند جریان نقد آزاد، تامین مالی بدهی، رشد شرکت، فرصتمربوط به عامل
داران بزرگ و ریسک است. به عبارت دیگر این ه شرکت، سهامگذاری، اندازسرمایه

، 3ها به طور بالقوه بر روی سیاست تقسیم سود تاثیر گذار هستند )یوسف و اسماعیلعامل
2016.) 

گذار باشد ها تاثیرتواند بر سیاست تقسیم سود شرکتهایی که مییکی دیگر از عامل  
-، مدیران بدیلبر طبق مفروضات بازار کاراهاست.  های مدیران شرکتها و تواناییویژگی

 طور به، این فرضیه وجود  نیا باهای کاملی هستند و یک مدیر همتا و مشابه دیگری است. 
و توانمندتر از دیگران  استعدادتر بای است و برخی از مدیران رواقعیغآشکارا و مشخص 

 صورت به(. مدیران تواناتر از منابع شرکت 4،2016لیلالی و تونگ باشند)جیراپرن،می
گر مدیری که در تبدیل منابع به سود از طریق بنابراین ا کنند یمکاراتری استفاده 

های عملیاتی کارا توانا باشد، توانایی پرداخت سود تقسیمی بیشتری نیز خواهد  فعالیت
-داران در سرمایهر سهامداشت و یا برعکس به دلیل کسب بازده بیشتر از بازده مورد انتظا

کنند.تحقیقات پیشین در ها، سود نقدی کمتری را پرداخت میهای شخصی آنگذاری
عنوان تابعی از  بر سیاست تقسیم سود به مؤثرحوزه سیاست تقسیم سود به بررسی عوامل 

ها  ها و توانایی آن های مدیران شرکت اند ولی به ویژگی های سطح شرکت پرداخته ویژگی
تا به  میبر آنبا توجه به شکاف پژوهشی در  این حوزه  در این تحقیق  ی نشده است.توجه

-های مدیران بر سیاست تقسیم سود اثر میکه آیا توانایی بررسی این موضوع بپردازیم
پیش روی  مسئلهپیامد حل  است، این اثر مثبت است یا منفی؟ گذارد یا خیر؟ و اگر چنین 

های است که ویژگی شده دادهدر ادبیات قبل نشان  -1خلاصه بدین شرح است:  طور به
های اقتصادی خاص یک مدیر )مانند، توانایی، استعداد، شهرت و لقب( بر روی ستانده

توانایی مدیران بر سیاست  ریتأثهستند. این مقاله با بررسی  اثرگذارمانند درآمد و سود 
دبیات مربوط به سیاست تقسیم سود و توانایی مدیران تقسیم سود، در غنا بخشیدن به ا

های ها جریانگذاری شرکتیکی از عناصر کلیدی ارزش ازآنجاکه -2کند. کمک می
است، نتایج این تحقیق به فعالان بازار سرمایه  شده میتقسها مبتنی بر سودهای نقدی آتی آن
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گرفته و  حساب بهرا  بر توزیع سود نقدی رگذاریتأثکند یکی از عوامل کمک می
نفعان های ذیترین گروهیکی از مهم. 3ی خود را با دقت بیشتری انجام دهند. ها ینیب شیپ

ای ها از اهمیت ویژهباشند و سیاست تقسیم سود شرکت برای آنداران آن میشرکت سهام
صیص منابع در این مقاله در راستای تخ شده ارائهتوانند از نتایج ها میبرخوردار است، آن

 ی استفاده کنند.گذار هیسرماخود و 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
ترین مباحث مطرح در ادبیات مالی است؛ زیرا سود سیاست تقسیم سود یک از مهم

ها و ترین گزینهها و یکی از مهمهای نقدی عمده شرکتتقسیمی بیانگر پرداخت
باید تصمیم بگیرد که چه میزان سود رود. مدیر تصمیمات فراروی مدیران به شمار می

گذاری شود. شرکت تقسیم و چه میزان در قالب سود انباشته مجدداً در شرکت سرمایه
سازد، ولی توانایی مند میداران را بهرهکه پرداخت سود تقسیمی مستقیماً سهاماین رغم به

دهد قرار می ریثتأهای رشد را تحت گیری از فرصتبهره منظور بهشرکت در انباشت سود 
مدیران باید چگونگی  هرصورت در(. بدیهی است 2002لیلالی و تونگ،  )بیکر،

را که چه  سؤالباید این  تنها نهداران را در نظر بگیرند. مدیران حداکثرسازی ثروت سهام
گذاری شوند را در نظر بگیرند، همچنین باید اثر محتمل مقدار عایدات شرکت باید سرمایه

 (1391ان را بر قیمت سهام را نیز لحاظ کنند )جبارزاده کنگرلوئی و متوسل،تصمیماتش
-ها و رویکردهای محافظهمطالعات نشان داده که تجربه و تخصص مدیران، گرایش 

مدیران برای دستیابی به معیارها و  دیتأکمدیران و  بر هیسرماکارانه مدیریت، فشار بازار 
ها و بر ارزش یک شرکت و سیاست رگذاریتأثارد مو ازجملهاستانداردهای صنعت همگی 

هاست که باشند. توانایی مدیریت یکی از بعدهای سرمایه انسانی شرکتراهبردهای آن می
شود. دمرجیان و همکاران توانایی مدیریت را ی میبند طبقهدارایی نامشهود  عنوان به
کنند. این به درآمد تعریف میکارایی مدیران نسبت به رقبا در تبدیل منابع شرکت  عنوان به

های ها، داراییهای فروش، اداری و عمومی، بهای موجودیها شامل هزینهمنابع در شرکت
های نامشهود شرکت های تحقیق و توسعه و داراییهای عملیاتی، هزینهثابت مشهود، اجاره

نجر به مدیریت تواند م(. توانایی مدیریتی بالاتر می2013شود )دمیرجیان و همکاران،می
های گیریهای بحرانی عملیات که تصمیمدر دوره ژهیو بهکارآتر عملیات شرکت شود، 

 احتمال بهبسزایی بر عملکرد شرکت داشته باشد. مدیران تواناتر  ریتأثتواند مدیریتی می
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کنند که ارزش فعلی خالص مثبت بالاتری دارد و گذاری میهایی سرمایهبیشتر در طرح
هایی توانایی بیشتری در اجرای مناسب آن خواهند داشت. افزون بر این، در دورههمچنین 

تری در ارتباط با گیری مناسباست، مدیران تواناتر، تصمیم رو روبهکه شرکت با بحران 
 (.  2013، 1خواهند داشت )اندرو ، دفنا و لوکا ازیموردنمنابع  نیتأم

آوری و روند صنعت تری از فندرک مناسب اعتقاد بر این است که مدیران توانمندتر 
-چنین سرمایهبینی کنند. همتوانند تقاضای محصولات را پیشدارند و با اتکای بیشتری می

ی کارمندان نیز از ویژگی کاراو مدیریت  تر ارزش باهای تر در طرحگذاری مناسب
نند درآمد بیشتری با این مدیران بتوا مدت کوتاهرود در مدیران توانمند است. انتظار می

تر، بتوانند به سطح معینی استفاده از سطح معینی از منابع کسب کنند یا با استفاده از منابع کم
(. 1393( )حاجب و همکاران، مورداستفادهدرآمد دست یابند)بیشینه کردن کارایی منابع  از

ت تواند شرکت را به سمهای ضعیف و مهارت پائین مدیر در رهبری میتصمیم
-و دارای توانایی کاراتر(. مدیران 2012، 2ورشکستگی سوق دهد)لورتی و مک گریک

از شرایط واحد اقتصادی تحت تصدی و صنعت مورد  سرعت بهتوانند های ذاتی بالاتر می
و  تر تیفیباکهای فعالیت خود، شناخت کافی به دست آورده و نسبت به انتخاب پروژه

مستقیم بر  طور بهتواند یند. بنابراین توانایی مدیران میاقدام نما تر نیپائدارای ریسک 
های مالی را کنندگان از صورتآن تصمیمات استفاده تبع بهپایداری سود اثر گذاشته و 

 (1394قرار دهد. )بزرگ اصل وصالح زاده، ریتأثتحت 
 شود.توانایی مدیریت بر سیاست تقسیم سود دو تئوری مطرح می ریتأثدر ارتباط با  

داران کنند و برای سهامی اداره میکاراتر صورت بهکه مدیران توانا شرکت را نخست این
آورند. در چنین توانستند کسب نمایند به ارمغان میخودشان می ازآنچهنرخ بازده بالاتر 

های با مدیران تواناتر شود؛ به این معنی که شرکتفرانشیز مطرح می -حالتی فرضیه ارزش
ها، سودها و ارزش بالاتری برخوردار بوده و حاضر نیستند با افزایش بدهییی کار آاز 

های ورشکستگی و بحران مالی مواجه سازند. فرانشیز آینده خود را با خطر مربوط به هزینه
ی تقسیم جا بهگذاری سودهای انباشته را های سرمایهمالی پروژه نیتأمها برای آن جهیدرنت

کند که کنند. بنابراین این تئوری بحث میی میگذار هیسرماها ه، در پروژسهامداران نیب
نمایند )جیراپورن و لیلالی و های با مدیران توانمند سود نقدی کمتری پرداخت میشرکت

کنند بیشتری بازده بالاتری کسب می احتمال بهکه، مدیران تواناتر، (. دوم این2016تونگ ، 
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سپری در مقابل خطر پرتفوی عمل کند)مارگاریتس و  عنوان بهتواند و این بازده بالاتر می
ی استفاده از سودهای جا بهدهند هایی ترجیح می(. لذا، چنین شرکت2010، 1پسیلاکی

مالی کنند و سود نقدی  نیتأمگذاری از طریق استقراض های سرمایهانباشته در پروژه
-طبق تئوری پرنده در دست، سرمایه کهداران تقسیم نمایند. به دلیل اینسهام نیراببیشتری 

دهند. زیرا اعتقاد دارند که ریسک )عدم ای ترجیح میگذاران سود نقدی را به سود سرمایه
های آتی است و ای مورد انتظار سالاطمینان( سود نقدی جاری کمتر از سود سرمایه

ای یکنواخت نشانه ثبات شرکت در سودآوری است)رهنم صورت بهپرداخت سود نقدی 
هی، اعلام سود تقسیمی اطلاعاتی د(. از طرف دیگر بر طبق نظریه علامت1394رودپشتی،

شود سهامداران به این اعلام کند که سبب میرا درباره عملکرد شرکت به بازار مخابره می
سود واکنش نشان دهند. به طور ضمنی مبالغ بالاتر پرداخت سود نقدی، نشان دهنده 

های نقدی آتی است و از سویی توانایی شرکت برای ایجاد جریانسودآوری بیشتر شرکت 
-(. بنابراین  احتمال کمی وجود دارد که شرکت2016دهد )یوسف و اسماعیل، را نشان می

های با مدیران توانا، سود نقدی را کاهش دهند و یا آن را قطع نمایند. مدیران توانا با اعتماد 
ی شرکت از پرداخت سود یا افزایش آن هراسی ورسودآهای خودشان در حفظ به قابلیت

کند که توانایی مدیران بینی می(. این نظریه پیش2016ندارند) جیراپورن و لیلالی و تونگ ،
 شود. منجر به سود تقسیمی بیشتری می

( در پژوهشی نشان دادند که جریان نقدی آزاد، چرخه 2017) 2دوی یانتی و رهادیان 
ی بر سیاست تقسیم سود دارند و در تیبااهم ریتأث زمان هم طور بهی عمر شرکت و اهرم مال

های با مالکیت دولتی بدین گونه است که جریانات نقدی آزاد و چرخه عمر شرکت
دارند و این در حالی است که اهرم مالی  تیبااهمشرکت بر سیاست تقسیم سود اثر مثبت  

 بر روی تقسیم سود اثر منفی دارد .
( در تحقیق به بررسی رابطه سود تقسیمی و عملکرد شرکتی 2017)3توراکپ و لگاگا  

 استیباسها رابطه مثبت معناداری ها دریافتند که سود هر سهم و بازده داراییپرداختند. آن
تقسیم سود دارد. و این در حالی است که سود پس از کسر مالیات با تقسیم سود رابطه 

 منفی دارد .
های مدیران بر سیاست ( در پژوهشی به بررسی توانایی2016و همکاران) جیراپورن 

                                                                                                                   
1. Margarits & Psillaki 
2. Dwiyanti & Rahadian 
3. Turakpe   &  Legaaga 
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گیری توانایی مدیران از الگوی تحلیل پوششی ها برای اندازهتقسیم سود پرداختند. آن
ها ( استفاده کردند.  نتایج پژوهش آن2012دمرجیان و همکاران) لهیوس به شده ارائهها داده

ها کنند. آنان تواناتر سود تقسیمی بیشتری پرداخت میهای با مدیرنشان داد که شرکت
چنین استنباط کردند که مدیران توانا، با اعتماد به توانایی خود در حفظ سودآوری 

تا سود نقدی بیشتری را پرداخت نمایند و در ارتباط با کاهش سود  اند لیماشرکت، 
 ی ندارند.نگران ندهیآتقسیمی در 

در پژوهشی نشان دادند که توانایی مدیریت با عملکرد  (2013آندرو و همکاران ) 
های با مدیران شرکت رابطه مثبت و معناداری دارد. نتایج پژوهش آنان نشان داد که شرکت

دهند، سود بیشتری عاید گذاری بیشتری انجام میهای بحرانی خود، سرمایهتواناتر در دوره
مالی بدهی به نحو  نیتأمباشد، از ابزار کنند و چنانچه روند سودآوری مناسب نشرکت می

کنند.  همچنین، توانایی مدیریت با نامتقارنی اطلاعات رابطه منفی و مناسب استفاده می
تواند موجب عملکرد بهتر شرکت، افزایش معناداری دارد. به بیان بهتر، مدیر توانمند می

اهش نامتقارنی اطلاعات گذاری، افزایش سودآوری، استفاده مناسب از منابع و کسرمایه
 شود.
( در پژوهشی با عنوان توانایی مدیریتی و کیفیت سود، به 2013دمرجیان و همکاران ) 

آزمون رابطه بین توانایی مدیریت و کیفیت سود پرداختند و به این نتیجه رسیدند که 
 سود رابطه مثبت دارد . تیفیباکتوانایی مدیریتی 

هایی که با دریافتند که توانایی مدیران بر عملکرد شرکت(  2012لورتی و گریس ) 
ها نتیجه گرفتند که توانایی مدیران ارتباط بسزایی دارد. آن ریتأثبحران مواجه هستند، 

باقی ماندن شرکت در بحران مالی و احتمال ورشکستگی دارد؛  زمان مدتمعکوس با 
ی کمتری نسبت به مدیران سایر های ورشکسته مهارت و توانایمدیران شرکت که یطور به

 ها دارند.شرکت
توانایی  ریتأث( در پژوهشی الگویی ارائه کرد که با استفاده از آن بتوان 2010)1سیلوا  

های سرمایه را تشریح کرد. وی برای سنجش توانایی وری کل و الگوی جریانمدیر بر بهره
 پژوهشی استفاده کرد. نتایج مدیران از سرمایه انسانی و فیزیکی ، آموزش و کارآفرین

های با خطر بالاتر را سیلوا حاکی از آن است که کشورهای با مدیریت توانمندتر، طرح
وری بالاتری دارند. همچنین کشورهای با درآمد متوسط نسبت به برند و بهرهبکار می

                                                                                                                   
1. Silva 
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 کنند .کشورهای فقیر و ثروتمند، بازده بیشتری از سرمایه خود کسب می
( در پژوهشی با عنوان لقب من چیست؟ به بررسی نقش 2010)  1همکارانبامبر و  

ها دریافتند که ها پرداختند. آنداوطلبانه شرکت اطلاعاتمدیران مستقل در میزان افشای 
ی را روی میزان افشای اطلاعات مالی و فرد منحصربهمهم و  راتیتأث بالا ردهمدیران اجرایی 

 نند.کها اعمال میداوطلبانه شرکت
ی و گذار هیسرمایی کارا( در پژوهشی به بررسی  توانایی مدیریتی، 1395مراد زاده فرد ) 

ی او نشان داد که توانایی مدیریتی، ها افتهریسک سقوط آتی قیمت سهام پرداخت. ی
 درمجموعرا تقویت و  ازحد شیبگذاری گذاری کمتر از حد را کاهش، سرمایهسرمایه

شود. همچنین توانایی ی مورد انتظار میگذار هیسرماسبب افزایش انحراف در سطح 
 دهد .معناداری افزایش می طور بهمدیریتی، ریسک سقوط قیمت آتی سهام را 

(  به بررسی رابطه بین مالکیت مدیریتی، اهرم مالی و 1394خانقاه و بادآور نهندی ) 
ورس اوراق بهادار با استفاده از معادلات ی دارویی در بها شرکتسیاست تقسیم سود 

، اهرم مالی که بین مالکیت مدیریتی آن استحاکی از  ها آنپرداختند.نتایج تحقیق  زمان هم
رابطه متقابل منفی و معنادار وجود دارد. بنابراین با کاهش  ها شرکتو سیاست تقسیم سود 

ا به دنبال خواهد داشت. افزایش)کاهش( دو متغیر دیگر ر ها آن)افزایش( هر یک از 
ی جایگزین برای ها روش ها شرکتمالکیت مدیریتی و سیاست تقسیم سود  نیچن هم

 . شود یمی جریان نقد آزاد  محسوب ها نهیهزکاهش 
کنند با احتمال هایی که سود تقسیم می( نشان دادند شرکت1394فرج زاده و آقایی ) 

-ند. همچنین سطح سود تقسیمی نیز رابطهشوکمتری مرتکب گزارشگری مالی متقلبانه می
ها نشان داد که سود تقسیمی های تحقیق آنای منفی با گزارشگری مالی متقلبانه دارد. یافته

های منجر به انگیزه ژهیو بهحاوی اطلاعاتی در خصوص کیفیت گزارشگری مالی شرکت، 
 های مالی است.تجدید ارائه  صورت

توانایی مدیریت بر ساختار سرمایه در  ریتأثای مطالعه( در 1394حاجب و همکاران ) 
ها . نتایج حاصل از پژوهش آنقراردادندی موردبررسصنعت مواد و محصولات دارویی را 

کنند. همچنین، های با مدیران تواناتر از اهرم مالی بیشتری استفاده مینشان داد که شرکت
معناداری بر اهرم  ریتأثهای نامشهود اییهای ثابت مشهود و دارمتغیرهای اندازه، دارایی

ها چنین استنباط کردند که کارایی بیشتر بنگاه اقتصادی که دستاورد مدیران ندارد. آن

                                                                                                                   
1. Bamber  et all 
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کند تا دسترسی بهتر به منابع تواناست، این امکان را برای بنگاه اقتصادی فراهم می
ناشی از افزایش بدهی استقراضی داشته و همچنین ثبات و پایداری بیشتری در مقابل خطر 

 ایجاد شود .

( در پژوهشی به بررسی توانایی مدیریت بر کیفیت سود 1394منصور فرد و همکاران) 
ها نشان در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آن شده رفتهیپذهای شرکت

ین باعث مثبت و معناداری بر کیفیت سود گذاشته، همچن ریتأثداد که توانایی مدیریت 
، بین شده انجامهای شود. بر اساس تحلیلپایداری بیشتر سود و کیفیت بهتر اقلام تعهدی می

 توانایی مدیریت و معیار تجدید ارائه سود رابطه معناداری یافت نشد.
( به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر کیفیت گزارشگری مالی 1393پیری و همکاران ) 

های  شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال پذیرفته های در طول چرخه عمر شرکت
پرداختند. نتایج تحقیق بیانگر آن بود که در دوره رشد، توانایی مدیریتی تأثیر  1381-1390

مستقیم معناداری بر روی کیفیت گزارشگری مالی ندارد. در دوره بلوغ و افول، توانایی 
 . گردد ها منجر می ارشگری این شرکتیت گزتواند به افزایش کیف ها نمی مدیریتی شرکت

( در پژوهشی به بررسی رابطه توانایی مدیریت و پایداری 1393بزرگ اصل و صالح زاده )
در بورس  شده رفتهیپذهای های نقدی در شرکتبر اجزای تعهدی و جریان دیتأکسود با 

بین توانایی مدیریت و  ها وجود رابطه مثبتاوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق آن
پایداری سود و همچنین توانایی مدیریت و پایداری اجزای تعهدی و نقدی سود را تائید 
کرد و نشان داد که رابطه بین توانایی مدیریت و پایداری بخش تعهدی نسبت به بخش 

 تر است . نقدی قوی

ضای سهامدار و ( در پژوهشی به بررسی تئوری ار1391جبار زاده کنگرلویی و متوسل ) 
بر سیاست تقسیم سود در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  مؤثرشناسایی عوامل 

 شده رفتهیپذهای ها نشان داد که مدیران شرکترگرسیون توبیت پرداختند. نتایج تحقیق آن
ی ندارند. باثباتداران تلاش نکرده و سیاست تقسیم سود در بورس برای ارضای سهام

سیاست تقسیم سود  کننده نییتع، چرخه عمر شرکت و ریسک سیستماتیک عوامل وهعلا به
های ثابت و، وجه نقد، اندازه های نقدی، داراییعدم اطمینان به جریان که یدرحالنیستند، 

 بر تقسیم سود هستند . مؤثرگذاری عوامل های سرمایهشرکت و فرصت
فرانشیز  -شد بر طبق نظریه ارزش که در مروری بر ادبیات پژوهش گفته طور همان 

کنند و بر طبق نظریه پرنده های با مدیران توانمند سود نقدی کمتری پرداخت میشرکت
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دهند و مدیران توانمند برای داران سود نقدی را بر سود سرمایه ترجیح میدر دست سهام
اخت نشان دادن ثبات شرکت در سودآوری و پرداخت سود، سود نقدی بیشتری را پرد

توانایی مدیران بر سیاست تقسیم سود فرضیه  ریتأثکنند. برای آزمون تجربی بررسی می
 گردد:زیر تدوین می صورت بهتحقیق 

 بین توانایی مدیران و سیاست تقسیم سود رابطه معناداری وجود دارد.

 

 روش تحقیق
این تحقیق از نوع تحقیقات شبه تجربی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است و از  

. روش پژوهش حاضر از نوع استقرایی و پس استحیث هدف، از نوع تحقیقات بنیادی 
وسیله الگوی تحلیل پوششی  صورت تلفیقی و به ها به . اطلاعات شرکتاسترویدادی 

افزار  موردبررسی قرارگرفته است. اطلاعات مزبور از نرمها و رگرسیون چندگانه  داده
سازی  های مالی تطبیق یافت و برای آماده آورد نوین استخراج و با اطلاعات صورت ره

تحلیل اطلاعات برای سنجش کارایی  و  اطلاعات، از صفحه گسترده اکسل و جهت تجزیه
تعیین نمره توانایی مدیران و  و برای DEAPها  افزار تحلیل پوششی داده ها از نرم شرکت

 استفاده گردید. EVIEWSافزار  نرم 7تحلیل مدل اصلی پژوهش از نسخه 

 

 جامعه و نمونه آماری
شده در بورس اوراق بهادار تهران  طی  های پذیرفته جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت 

 1394-1386 باشند. برای سنجش توانایی مدیران از دوره می 1394تا  1386های  سال
در نظر  1394-1388های مالی  شده است و برای مدل اصلی پژوهش دوره استفاده
شده است. نمونه موردنظر برای انجام این پژوهش به روش حذفی و با در نظر گرفتن  گرفته

 اند: شده معیارهای انتخاب
 .شده باشند در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1385تا پایان اسفندماه سال  -1
گذاری ،بانک ها یا واسطه گری مالی نباشد. این  های سرمایه جز شرکت -2

ها از دیگر  دلیل ساختار مالی و گزارشگری متفاوت این شرکت محدودیت به
 شده است. های بورسی اعمال شرکت

 اسفندماه باشد. 29سال مالی شرکت منتهی به  -3

 ماه نداشته باشند. 4وقفه معاملاتی بیش از  -4
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آنکه   لیبه دلشرکت باشد،  4ی نمونه در هر صنعت حداقل ها تعداد شرکت -5
 .شود یمو توانایی مدیران به تفکیک صنایع انجام  ها شرکتمحاسبه کارایی 

 شرکت واجد شرایط موردنظر برای استفاده در تحقیق حاضر شدند. 82درنهایت 
 

 مدل و متغیرهای مورداستفاده
های  ( و سایر پژوهش10مدل اصلی پژوهش با استفاده از پژوهش جیراپرن و همکاران )

 :است( 1صورت رابطه ) مرتبط به
(1) DP =  α0  +  α1MB Score + α2Size +  α3Cash Holding +

α4 Leverage + α5ROA +   є 
 متغیر وابسته: 

𝐷𝑃( برای انعکاس سیاست تقسیم سود از شاخص :(DP =  
 سود تقسیمی هر سهم

سود هرسهم
 شده استفاده  

 (1395؛  قالیباف و ولی زاده ،1387است)جهانخانی و همکاران،
 

 متغیر مستقل: توانایی مدیریت
شده توسط دمیرجیان  گیری توانایی مدیریت از الگوی ارائه در این پژوهش برای اندازه

این الگو  شده است. در ( که مبتنی بر متغیرهای حسابداری است، استفاده2012وهمکاران )
های ذاتی شرکت،  عنوان متغیر وابسته و کنترل ویژگی با استفاده از کار آیی شرکت به

الی  1386شود.دوره زمانی برای محاسبه این متغیر پژوهش  توانایی مدیریت محاسبه می
جداگانه  صورت بهآنکه توانایی مدیران در هر صنعت  لیبه دلبوده است.  1394

 است. شده محاسبه
( از الگوی تحلیل 2012گیری کارایی شرکت، دمیرجیان و همکاران ) منظور اندازه به 

ها، یک نوع الگوی  اند. الگوی تحلیل پوششی داده ( استفاده کردهDEAها ) پوششی داده
های ورودی و  گیری عملکرد یک سیستم با استفاده از داده آماری است که برای اندازه

خروجی کاربرد دارد. در الگوی مورداستفاده در این پژوهش نیز دمیرجیان و همکاران 
شده  متغیر دیگر شامل بهای تمام 7و  عنوان خروجی ( درآمد حاصل از فروش را به2013)

آلات و  های عمومی اداری و فروش، خالص اموال ماشین کالای فروش رفته، هزینه
های  های تحقیق و توسعه، سرقفلی و سایر دارایی تجهیزات، هزینه اجاره عملیاتی، هزینه

مدیریت در  اند که به مقدار زیادی حق انتخاب عنوان ورودی در نظر گرفته نامشهود را به
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شرط در دسترس بودن و  دهند. در این تحقیق به دستیابی به درآمد مورد نظر را پوشش می
شده در بورس اوراق بهادار تهران، از چهار متغیر بهای  های پذیرفته مطابق شرایط شرکت

آلات و تجهیزات و  های نامشهود، خالص اموال ماشین شده کالای فروش رفته، دارایی تمام
 شده است. عنوان متغیرهای ورودی استفاده های عملیاتی به هزینه

(2)  
Max θ = sales (COGS + SG&𝐴 + 𝑃𝑃𝐸 + 𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒)⁄  

 
های شرکتی و توانایی مدیران است.  ها متأثر از دو عامل ویژگی کارایی شرکت  

نده ها دربرگیر آمده از طریق روش تحلیل پوششی داده دست ازآنجای که نمره کارایی به
( خطای باقیمانده 3لذا با استفاده از رگرسیون ) .های شرکتی و توانایی مدیران است ویژگی
( از 3(، جهت برازش معادله )20شود ) عنوان کارایی مدیران در نظر گرفته می مدل به

های رگرسیونی اشاره دارد که در آن  شود. مدل توبیت به مدل رگرسیون توبیت استفاده می
(، به دلیل 2012وابسته در برخی موارد سانسور شده است)میشائلی و رابرتز، دامنه متغیر 

هاست که  مقادیر آن بین صفر و یک است و  ( کارایی شرکت3آنکه متغیر وابسته مدل)
ها یک باشد به همین دلیل از مدل رگرسیون  کارا هستند که نمره کارایی آنهایی  شرکت

عنوان توانایی مدیران در نظر  مانده رگرسیون به و باقیشود  توبیت در این مرحله استفاده می
 شود.  گرفته می

 (3)  
Firm Efficiency

=  α 0 + α1Ln (Total Assets)  + α2Market Share 
+  α3Positive Free Cash Flow + α4Ln (Age)  
+  α5Foreign Currency Indicatore +  є 

 در رابطه بالا:
Firm Efficiency: ها  دهنده کارایی شرکت است که از طریق تحلیل پوششی داده نشان

 آید. به دست می
Positive Free Cash Flow:  جریانات نقدی آزاد  است . که از طریق معادله زیر

 بدست می آید:
         (4)                   𝐹𝐶𝐹 =  𝑂𝑃 − 𝐹𝑐 𝐼𝑛 

 .یابد صورت عدد صفر به آن اختصاص میو در غیر این  1که مثبت باشد عدد  درصورتی

FCFهای نقدی آزاد : جریان 
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OP جریان نقدی عملیاتی : 
 Fc Inv :گذاری  های ثابت که از قسمت جریانات نقدی سرمایه گذاری در دارایی سرمایه

 آید. در صورت جریان وجوه نقد به دست می
:MarketShare از رابطه زیر به دست  هاست که دهنده سهم بازار هرکدام از شرکت نشان

 آید:  می

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 =  
 مقدار فرش شرکت

جمع کل فرش صنعت
             (5) 

 
 :Foreign Currency Indicator نمایانگر ارز خارجی است. اگر شرکت موردنظر

 صادرات داشته باشد این متغیر برابر یک و در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود.
 کنترلی:متغیرهای 

Sizeها : بیانگر اندازه شرکت است. در این پژوهش از طریق لگاریتم طبیعی مجموع دارایی
 گردد. محاسبه می

ROAها به های شرکت است و از تقسیم سود خالص بر جمع دارایی : بیانگر بازده دارایی
 .آیددست می

Leverageهای  مع بدهی: بیانگر اهرم مالی شرکت است. اهرم مالی برابر است با ج
 ها در پایان دوره مالی. بر جمع دارایی  بلندمدت تقسیم

:Cash Holding  بیانگر وجه نقد در دسترس است .این نسبت از تقسیم مجموع وجه نقد
 آید. ها به دست می مدت بر جمع دارایی گذاری کوتاه و سرمایه

PPE:  ی ثابت مشهود بر ها ییداراو از تقسیم  استی شرکت ا هیسرمابیانگر نسبت مخارج
 .آیدها به دست میجمع دارایی

 
 های تحقیق یافته

 همبستگی لیتحل و  هیتجز آمار توصیفی و

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش(1)جدول 

انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین نماد نام متغیر
 معیار

 𝐷𝑃 /636 /640 1/97 0 /522 سیاست تقسیم سود
 MB Score /005 /009 /087 -/122 /043 کارایی مدیران

 SIZE 13/89 13/73 19 9/79 1/42 اندازه
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 PPE /271 /221 /857 /019 /192 نسبت دارایی ثابت

 LEV /095 /054 /939 0 /111 اهرم مالی

 ROA /166 /142 /803 -/293 /156 هانرخ بازده دارایی

 Cash Holding /061 /036 /486 0 /07 وجه نقد در دسترس

 
/( و 087/( نزدیک به صفر است و مقدار بیشینه )005مقدار میانه توانایی مدیریت ) 

های تحت  دهنده پراکندگی زیاد توانایی مدیران فعال در شرکت ( آن نشان-/122کمینه )
طور  دهد به ها نشان می بررسی است. متوسط نسبت سود تقسیمی به سود هر سهم شرکت

، علاوه بر اختلاف اند نموده پرداختدرصد سود هر سهم خود را  63 ها شرکتمتوسط 
ناچیز میانه و میانگین متغیر سیاست تقسیم سود دلالت بر این موضوع دارد که متغیر وابسته 

متوسط  .درصد است 16ها  از توزیع نرمالی برخوردار است. متوسط سودآوری شرکت
 درصد است. 6نیز   ها شرکتوجه نقد در دسترس 

 

 همبستگی  بیضرا: جدول (2)جدول 
 
CASHHOLDING 
 

LEV ROA PPE SIZE MB DP  

      1 DP 
     1 /076 MB 
    1 000 /386 SIZE 
   1 /796 /901 /518 PPE 
  1 /0895 /791 /220 000 ROA 
 1 000- 000 /770 /203- 000  -  LEV 
1 /001- 000 000- /002- /043 /002 CASHHOLDING 

 
است.  شده دادههمبستگی پیرسون میان متغیرهای تحقیق نشان  بیضرا( 2جدول شماره) 

تقسیم سود در سطح معناداری  ستیاسمیان توانایی مدیران و  شود یمکه ملاحظه  طور همان
درصد همبستگی معناداری وجود دارد. علاوه بر آن علاوه بر آن متغیرهای نرخ  10

سیاست  ریمتغ و اهرم مالی نیز دارای همبستگی معناداری با  در دسترسبازدهی،وجه نقد 
 تقسیم سود هستند.

 

 آمار استنباطی
 ریتأثها  ی تقسیم سود شرکتها استیسمطابق فرضیه انتظار بر این بود که توانایی مدیران بر 
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ی تخمین مدل و فرض ناهمسانی واریانس مدل ها آزمونداشته باشد. بدین منظور ابتدا 
ی تخمین ها آزمون.نتایج  حاصل از شود یم آزمونو سپس  مدل  شود یمی انجام رگرسیون

 زیر است: صورت بهمدل و فرض ناهمسانی واریانس مدل رگرسیونی 
 

 تخمین الگو
است. برای  شده زدهمدل پژوهش با استفاده از رگرسیون تلفیقی با اثرات ثابت تخمین 

ی حداقل مربعات تلفیقی، اثرات ثابت و تصادفی از آزمون چاو، ها روشانتخاب میان 
بروش پاگان و آزمون هاسمن استفاده شده است. نتایج آزمون چاو جهت انتخاب بین 

(آورده 3ی تابلویی با اثرات ثابت در جدول شماره)ها دادهی تلفیقی و الگوی ها دادهالگوی 
 شده است.

 : نتایج آزمون چاو3جدول 
 نتیجه (F limer)آزمون چاو 

 .شود یمروش رگرسیون تلفیقی با اثرات ثابت انتخاب  022/ 2/48

 
( مشخص است، آماره آزمون چاو مؤید استفاده از روش 3که در جدول ) طوری همان
 ی ترکیبی برای مدل تحقیق است. ها داده

 : نتایج آزمون بروش پاگان4جدول 
 نتیجه آزمون  بروش پاگان

 .شود یمروش رگرسیون تلفیقی با اثرات تصادفی انتخاب  000 15/68

 
ی تابلویی با اثر تصادفی و الگوی ها دادهنیز برای انتخاب بین الگوهای  تیدرنها 
است. نتایج این آزمون که در  شده استفادهی تابلویی با اثرات ثابت از آزمون هاسمن ها داده

ی ها دادهی از الگوکه در این تحقیق باید  کند یماست، بیان  شده داده( نشان 5جدول )
با نتیجه آزمون چاو است بنابراین  راستا  همتابلویی با اثرات ثابت استفاده کرد. این نتیجه 

 .شود یمبرای تخمین مدل پژوهش رگرسیون تلفیقی با اثرات ثابت انتخاب 

 : نتایج آزمون هاسمن5جدول 
 نتیجه هاسمن آزمون 

 رگرسیون تلفیقی با اثرات ثابت انتخاب می شود.روش  021/ 14/89

 
 آزمون ناهمسانی واریانس
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است. نتایج حاصل از   شده استفادهاز آزمون وایت  جهت آزمون ناهمسانی واریانس
که فرض صفر آزمون)مبتنی بر همسانی  دهد یم/( نشان 053)در سطح معناداری Fآماره

 .شود ینم( رد ها انسیوار

 ناهمسانی واریانس: آزمون 6جدول 

 (Whiteآزمون  وایت )
 نتیجه

 سطح معناداری Fآماره

 مدل دارای ناهمسانی واریانس نیست /053 1/493

 
 شده است.  ( نتایج حاصل از برازش مدل پژوهش  ارائه7در جدول شماره )

 : نتایج حاصل از برازش مدل پژوهش7جدول 

 VIF معناداریسطح  tآماره  خطای استاندارد ضریب نام متغیر

  501/ 673/ 114/ 07/ مقدار ثابت

MB Score /90 /410 2/20 /028 1/060 

Size, /024 /006 3/56 000 1/048 

PPE /092 /114 /805 /421 1/168 
ROA /881 /086 10/21 000 1/21 

LEV -/36 /197 -1/84 /065 1/095 

Cash Holding /58 /174 3/34 000 1/085 

 125/ شده تعدیل F 13/26 R2آماره 

 1/635 دوربین ـ واتسون F 000احتمال آماره 

 
( در سطح معناداری )صفر( بیانگر 26/13) F( مقدار آماره 7در جدول شماره ) 

درصد است یعنی حدود  12معناداری مدل پژوهش است. ضریب تعیین تعدیل شده مدل 
درصد از تغییرات در سیاست سود تقسیمی با متغیرهای مدل قابل تبیین است. علاوه بر  12

است که حاکی از عدم وجود خودهمبستگی  1/63آن مقدار آماره دوربین واتسون 
( نیز  VIFهای مدل است. مقدار  معیار عامل تورم واریانس ) ماندهی بین باقیسریال
 ی بین متغیرهای مستقل و کنترلی مدل است.هم خطعدم وجود  دهنده نشان
/( رابطه معناداری با متغیر سیاست تقسیم سود  028متغیر توانایی مدیر )سطح معناداری  

. نتیجه پژوهش با  نتایج اند نموده پرداختبیشتری  دارد ،  یعنی مدیران تواناتر سود تقسیمی
که  شود یماستدلال  گونه نیا(  مطابقت دارد ، این نتیجه 10تحقیق جیراپرن و همکاران)

ها کمتر آن جهیدرنتمدیران تواناتر نسبت به حفظ سطح تقسیم سود در آینده اطمینان دارند 
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ی ها افتهی پژوهش با یها افتههستند. ینسبت به پرداخت سودهای آتی و قطع پرداخت نگران 
ی ها شرکت رانیمدکه  کنند یم( مغایرت دارد زیرا محققان بیان 1391جبار زاده و متوسل)

 در.  کنند ینمش تلااران سهامدی ضاای اربران تهردار بهارس اوراق بودر  شده  رفتهیپذ
فرانشیز مدیران تواناتر تمایلی به پرداخت سود تقسیمی ندارند و  -مطابق فرضیه ارزش  واقع

کنند.  مصرف خودی گذار هیسرمای ها طرحمالی  نیتأماین وجوه را برای  دهند یمترجیح 
 گذاران هیسرمای این پژوهش در راستای تئوری پرنده در دست است،  یعنی ها افتهبنابراین ی

آنکه اعتماد بیشتری به  لیبه دلو مدیران تواناتر  دهند یمی ترجیح ا هیسرماسود نقدی را بر 
ی آتی ها سالی آتی شرکت دارند و نگرانی از بابت پرداخت سود نقدی در سودآور

 .کنند یمندارند، سود تقسیمی بیشتری تقسیم 
 استیباسکه متغیر اندازه شرکت  آن استنتایج حاصل از متغیرهای کنترلی نیز بیانگر  

سود تقسیمی رابطه معنادار مثبتی دارد این یافته مطابق تئوری فرضیه سیاسی است یعنی 
قرار دارند، سود بیشتری  عموم دیدآنکه بیشتر در معرض  لیلدبه  تر بزرگی ها شرکت

ی با دار یمعن. متغیر نرخ بازدهی دارایی ها نیز دارای  رابطه  مثبت و کنند یمپرداخت 
ی که دارای  سود آوری بیشتری هستند ها شرکتدارد یعنی  ها شرکتسیاست تقسیم سود 

.  متغیر کنترلی وجه نقد در دسترس نیز اند نموده خودپرداخت سهامدار، سود بیشتری  به 
یی که وجه ها شرکتتقسیم سود دارد، با این معنی که  استیباسرابطه معناداری مستقیمی 

. در خصوص متغیرهای اهرم مالی کنند یمسود تقسیمی بیشتری پرداخت  نقد بیشتری دارند
 شرکت  رابطه معناداری یافت نشد .

 

 گیری بحث و  نتیجه
 شده رفتهیپذی ها شرکتتوانایی مدیران بر سیاست تقسیم سود  ریتأثاین پژوهش به بررسی 
و  انیرچیدمی ا مرحله دو. توانایی مدیران از طریق روش پردازد یمدر بورس اوراق بهادار 

 ها داده. در ابتدا با استفاده از روش تحلیل پوششی  شود یم( سنجیده 2012همکاران)
رگرسیونی توبیت کارایی  از مدلو سپس با استفاده  شود یمسنجیده  ها شرکتکارایی 
و عوامل خاص مرتبط با فعالیت شرکت  شده گرفتهمتغیر وابسته در نظر  عنوان به ها شرکت

 عنوان بهباقیمانده مدل رگرسیونی  تیدرنهاو  شود یممتغیر مستقل در نظر گرفته  نوانع به
 عنوان به. در مدل اصلی پژوهش نمره توانایی مدیران شود یممعیار توانایی مدیران انتخاب 

متغیر مستقل است. نتایج حاصل از  عنوان به ها شرکتمتغیر مستقل و سیاست تقسیم سود 
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که توانایی مدیران باسیاست تقسیم سود شرکت  آن استژوهش بیانگر برازش مدل اصلی پ
ها رابطه معنادار مثبتی دارد یعنی مطابق تئوری پرنده در دست مدیران تواناتر سود تقسیمی 

( 2016کنند. این موضوع مطابق با یافته پژوهش جیراپرن و همکاران ) بیشتری پرداخت می
آنکه در خصوص آینده شرکت دید مثبتی  لیبه دلر کنند مدیران توانات است که بیان می

پرداخت کنند،   توانند یمکنند در آینده نیز سود تقسیمی بیشتری  ی مینیب شیپدارند لذا 
در خصوص پرداخت سود، کمتر است و  ها آنبنابراین با افزایش توانایی مدیران نگرانی 

آن نتایج حاصل از متغیرهای کنند. علاوه بر  سهامداران تقسیم می نیب راسود بیشتری 
 استیس باکه وجه نقد در دسترس دارای رابطه معنادار و مثبتی  آن استکنترلی بیانگر 

ی دارای وجه نقد در دسترس بیشتر، ها شرکتاست به این معنی که  ها شرکتتقسیم سود 
 کنند . سود تقسیمی بیشتری پرداخت می

 ریتأثکه به بررسی  شود یمی پژوهش، به پژوهشگران آتی توصیه ها افتهبا توجه به ی  
ی کیفی اطلاعات حسابداری بپردازند و به نقش ها یژگیوتوانایی مدیران بر سایر 

ی فردی مدیران مانند توانایی مدیران و بیش اعتمادی آنان در سایر تصمیمات ها یژگیو
ی آنان توجه خاص کنند. علاوه بر مال نیتأمی و گذار هیسرمای ها استیسمانند  ها شرکت
در ارزیابی و اتخاذ  گردد یماستاندارد پیشنهاد  کنندگان نیتدوو  گذاران هیسرماآن به 

ها دارند، را نیز مدنظر ی شرکتریگ میتصمی که در و نقشتصمیمات خود ویژگی مدیران  
( برای سنجش توانایی 2012قرار دهند. در این پژوهش از مدل دمیرجیان و همکاران )

گیری مدیران استفاده شده است که توانایی مدیران را پس تعئین کارآیی شرکت اندازه 
شود باشد، به پژوهشگران آتی توصیه میهای مالی میها و ستاندهکند که مبتنی بر دادهمی

های مدیریت مانند تجربه و تخصص را نیز برای سنجش توانایی مدیران، سایر ویژگی
بکارگیرند. استفاده از پرسشنامه و ابزارهای کیفی مانند مصاحبه و  به طور کلی ترکیب 

 تری حاصل شود.  شود نتایج جامعهای کمی و کیفی نیز سبب میروش
ین است که موسسات مالی و اعتباری را به محدودیتی که در این پژوهش وجود دارد ا 

های غیربورسی را به دلیل در دسترس نبودن ها و شرکتدلیل ماهیت متفاوت فعالیت
گیری توانایی مدیران، از معیار گیرد و در عین حال برای اندازهها در بر نمیاطلاعات آن

این کارآیی به  ها و خروجی های مالی استفاده شده است کهکارآیی مبتنی بر ورودی
 دست آمده تنها مربوط به کارآیی مدیران نیست و عوامل دیگر نیز در آن دخیل هستند.
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